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c]とする/ ! " # $%¯&
はËのÂÃ&vÈÌのÀ%パーセントを¦µするÍyファンドである/
Îは３(	の!ÏÐにÑづいてなされた'vÀÁの
 

はしくなによるものである	として
の
めをめたなお
のはのようであっ
たの !な"#を$し%&'(の)*を
+,する-.
/0び.
1,2３3/)4の5678は9
:567に;<8は;=された5にたいしその>?@１につき２
Aの.Bでを.り
てるCするのDE1,
2３3/のF@Eに２をGじたEをHIとするJKの
'LMNとするOの/1,2６3/PK
のQのRにSTみをなすべきL１UとするVの
QWX1,2６3/から1,2６3/までとするY
のQZ[ イH;VのWX\に]^_`[がaたされている
bロ
[はcd@e?bのfgをhijklがmnしてoした
ことをいうハcd@e?bとは_"pb	がhのFqrp
@DEのパーセントHをe?するsBの
e?bをいうニ
のQは
の.
てをtけたbがその.
てをtけた

についてのみえるuのvwxy0びvwのZ[]^_`
[,zまでのXにhijklが%&'(の)*のために{があるとm
めたときはhijklのrqをもっての/|においてi
jklのdめる/にの}~をにMNでvwすることができ
るのIのについてhijklは
のmをわないなおhijklは[のv	の
についてするRのとして1,2３3/pけのvw
	にするガイドラインをdめたガイドラインは2５3/_の
ijklでされている
 rdr1,2６3１/
１

のをaたせばijklのrdしたのはされ
るがhはそれをaたしていないとしてのてをmめた
 
がのにより	が
なものとなっているなどの
としてのにのがされるみになっ
ていることの !の"#が$%&による'()*+
,-が./される01すなわち !"#に2する$%&の3+
が45されるみになっていること6のが78とは9
2:のに;<の=>を?えるものではないこと
 @ABCDEFGHIDJ"K６L９M
F２N
N
@ADEとほぼOPのQRで@ADEをSTした
 UVWDEFGHIDJ"K６LM
F３N
N
UVWDEも@ABCDEをSTしたXDEは@ADEFYZ
Nの6に[\をあててつぎのように]^した_X!は
Z`EのとおりJ"K３LMa\のにして9bで１につき
２cをdりeてののf!がgたされたときには１ce
り１hというほとんど9bにiいjkでのl１を$mすることがで
きるnでありlodとOPにpqrにstがないのにul
vだけが３wにstするというxyをzじさせるものであるしたがっ
て{|が	されることなく}~にこれがされて
がされたときにはのlのjkはQ+にはそのa\でaj
の３oの１にする
がするそうするとYZのよう
な;Efをえたlはqとしてのにける7い
をそそられないlとなりをえるがまるものとえられ
そのyelのjがにわたってする
のいことが
 Eされるところであるそしてそのことはを$mした¡
にとってもj¢がりの£¤のほかにわたってキャピタ
ルゲインを¥mする¦を§うという£¤を¨©するものでありこのよ
うな;nªはX!のがなければzじmなかったであろう
;<の=>というべきである«
F N
２ ホールデイングス
の
	
はコンサルタントをとする
ホールデイングスはの !"#
$および%&'などを()とするは*+,７-の./での
0123の4パーセントを するに5りの678となった
は9-７に':;を<し=れたは>の８に?@AB"C
ルールDをE=し9ルールがFGされなかったHIには@AB"Cけ0J
にKLするためにMNOをおこなうHIがあるPをQらかにしたは
9-１	RでのS"CけをおこなうPをTUVでWX
したこれにたいしはに?@AB"CルールDにYうとするZ[\Q]
の:^を_したがは9-にこれを`aしたそこでは9-
にbc１を５にMNするPをTUVでWXしたそこでは9
-	"Cdeが9から８-までで"Cfを１	RとするS
"CけをgしたはMNを0なうとする７-になされた
TUVWhにはijklOがあるとしてMNのmnoめをpめた
WXqrsW*+,７-

４

WXはの<tてをuしたWXvwのなかでS"Cけにたい
するxyzが{|される}~についてつぎのようにした?の
のいがあるHIにとK)"のいずれにをね
るべきかのは8によってされるべきであるところTUVは
8がにこのを0うことができるようなを:しかつ
なdeを するためにそのを0することが{されるといえ
るしたがってをうK)"がわれたHIにおいて
TUVにおいてK)"にKしの:と deの
Xをpめ"と¡hしてそのの を0いTUVとし
てのZ¢を\Qするとともに8にKし£¤を:することは:^を
 
めるのと	が
なものであるりにとって
そのをするものとはいえない
３ ブルドックソース
の
 !"#$%&' !"であるスティール%パートナーズ%ジャ
パン%ストラテジック%ファンドオフショアエル%ピー()*と
その+,-"は./0への1を2とする*3は456５7
.の89で: !"#;$%&': !"であるブルドックソース
<=>()?の@AB<=CDのパーセントをEFしていた
?はGHIJKLMNO２PにQNするソース3のRSおよびTU3を
Vたる0とする>である*は456５7.に?の@AB<=の
すべてをWする2で<=XYZ[け()XYZ[けをAなう
\のX!をし].にXYZ[^_`を+Ga;bcへd_したef
XYZ[けのZ[け	は].から６7.までZ[けghは１<
iとされていたしかしそのjの６7.にZ[け	が８7.まで
Z[けghも１<	iにKきQげられた
?は５7.に*にたいするklmをnoしたpqrst!`を+G
a;bcにd_したこれをuけた*は６7１.にvklwxt!`(
)wxt!`を]a;bcにd_したwxt!`には*が
.で>をyzしたことはなく{|のところ?を}らyzするつもりもな
いこと3がnoされていたこのため６7７.に?はXYZ
[けが?の/0g~をきし?のひいては<V]のをするも
のとしてXYZ[けにvするをした?は].
XYZ[けにたいするvとしての<eてに+
するmを<VCのmとする3をとする(
)およびこれがされることをとして
 

ての	
をとするを６
のにすることを した!
における"#$およびはいずれも%&した
の のパーセント 'のパーセントの()に
より* された!なおで* された+のて
,+を-+.そのてを-+
て.というの/01234はつぎのとおりで
ある!567である７89の:;<および	=:;<の
にその>する	?１につき３@のAでBCDEがFの
+をりてる!G+のHI*JKLは９１か
らFまでとしFは１@につきMNOP１QでRS?１の
TをUける!VWは-XYZ[.として+をHIできない!
\]はその1^_がめるHI*JKLの`よりaのをもっ
て+を12しそのbcとしてF１@につき,12
におけるて?'のRS?をTすることができる!deWの>
する+についてはbcとしてF１@につき
QをT
できる!FOPはfgけにおける`のgいけhのijのdに
kする1234!lmnによる+の12は
	1^_のopを0する!
]1^_は６の* をUけて+
ての04を した!さらにqr<のstで-XYZ[.であるから
1234に6づき+の12がu*JとvwされるxAであっ
ても+１@につき
QのyMいとzき{えにmりUける|
の をした!
Wは}~をに+てをにしめること
をめた!5+てはのr
3に
しrにすること!G,てはのを}に
 
させることのみをとするものでしくなにあたり	

がされる
 ６
５

の !てを"#した
 ７９
６

$%は&'()であると*めるのが+,というべきである-として	
のを./した
 012012８７
７

3#のように45してのを./した
6 789:;<=の>?は:@AのBにCDしない
$
１Eは	:FGH3#$GH-というは:@をそのI
する:Fの>?JびKにLじてAにMりNわなければならないとして	
:@AのBをめている9:;<=OPQ,てが9:;<=)の
RSなMNいを>?とするものであっても	これは:Fの>?AにT
UVWするものではないから	Tちに:@AのBにDするというこ
とはできないしかし	:@は	:@としてのXYにZづいて9:;<
=のQ,てを[けるところ	
２Eは	:@にQり,てる9:;
<=の>?JびK\はその]^
についてのめは	:@のIする:
FのKにLじて9:;<=をQり,てることを>?とするものでなけれ
ばならないと_するなど	:@にQり,てる9:;<=の>?が`a
であることをbcとしているものとdされるのであって	
１E
にめる:@AのBのefは	9:;<=OPQ,てのghについ
てもJぶというべきである-$iの:@によるjklm=のMnにo
い	GHのp!	qがrsされるおそれがtずるなど	GHのuvw
xがきyされ	GHのz{ひいては:@の|`のz{がsされることに
なるようなghに	その}~のために,:@をRSにMりNったと
しても	,MNいがのにDし	+,をくものでないり	
 	
これをちにのにするものということはできないそして	

のによるのにい	のがきされ	
のひいてはののが されることになるか!かにつ
いては	"#$には	のの%&'である()により*+
されるべきものであるところ	,の-.きが/0を1くものであっ
たとか	*+の23とされた45が56には78しなかったり	9:で
あったなど	*+の0;<を=わせるような>?な@Aが78しないB
り	;C*+がD>されるべきであるE
F GHIJKLMN;はOP0なQRにあたらない
STかに	ののをU$とするVWがRわれるXY
にZえて	[\]を^ずるとしてどのような[\]を_`するかについ
ては	そのような4aがbずるより2のcdで	あらかじめめておく
ことが		efg	VW	をしようとするhiのjkhのJlmn
<をoめることになり	pにそのようなめをする4qがrsしている
ことがうかがわれるしかし	42のめがされていないからといって	
そのことだけで	のをU$とするVWがtuされたvw
において[\]を^ずることがxyされないものではないGHIJ
KLMN;ては	z{GHPtV|けが5Rされ	}~による-
のののmn<がpにbじたため	,において
-のきをぎ	-のひいてはののの
 をぐためにはのをしてもこれを_`するがあると*
+されてRわれたものであり	の4aに[するためのである
こと	2のとおり	}~jkhにNり;てられたGHIJKに
[してはそのにlYう[がわれることもすれば	[\]
が42にめられ	それがされていなかったからといって	GHI
JKLMN;てをしくOP0なによるものということはできな
いE
 

１ タイムズ	

２ タイムズ１

３ タイムズ１

４ 		

５ 		

６ 	

７ ５

 
